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Sammanfattning
Fo¨retag som a¨r involverade i ett fo¨rva¨rv har intentionerna att skapa ett ho¨g-
re va¨rde i den egna verksamheten. Avkastningen vid tillka¨nnagivandet av ett
ta¨nkt fo¨rva¨rv indikerar hur lo¨nsamt marknaden tror fo¨rva¨rvet a¨r. I studien har
detta underso¨kts genom att ma¨ta den abnormala aktieavkastningen i samband
med tillka¨nnagivandet av ett bud, beroende p˚a om fo¨retaget a¨r fo¨rva¨rvare el-
ler fo¨rva¨rv samt om affa¨ren a¨r horisontell eller vertikal. Fr˚an dessa fyra har
totalt a˚tta olika undergrupper analyserats. Hos fem av de a˚tta undergrupper-
na har en abnormal avkastning kunnat bekra¨ftas kring tillka¨nnagivelsedatumet;
fo¨rva¨rvande-horisontellt, fo¨rva¨rv-horisontelt, fo¨rva¨rvande, fo¨rva¨rv, horisontella
och a¨ven den totala abnormala avkastningen fo¨r det samtliga urvalet visade
positivt resultat.
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1 Introduktion
1.1 Bakgrund och syfte
Ett fo¨rva¨rv kan vara en betydelsefull ha¨ndelse fo¨r de inblandade fo¨retagen och effekter-
na a¨r inte alltid sja¨lvklara. Aktiea¨garna kan ha olika perspektiv p˚a de ta¨nkta effekterna
av fo¨rva¨rvet och affa¨ren kommer s˚aledes att analyseras p˚a olika sa¨tt. En utva¨rdering
av synergier fo¨r den operativa verksamheten s˚asom effekter p˚a kostnander, resultat
och omsa¨ttning besta¨mmer om utfallet a¨r va¨rdeo¨kande.
Ett m˚att p˚a va¨rdet av affa¨ren fo¨r fo¨retagen a¨r att se hur marknaden reagerar. Priset p˚a
en en aktie ska enligt ”Hypotesen om den effektiva marknaden” i ideala fo¨rh˚allanden
a˚terspegla all information som finns tillga¨nglig. Effekten av ett framtida fo¨rva¨rv bo¨r
da¨rfo¨r a˚terspeglas i aktiepriset na¨r ett bud blir officiellt. Enligt Berk et al. (2009)
betalar fo¨retag ofta en premie som a¨r ho¨gre eller lika stor som fo¨rva¨ntat adderat va¨rde
som kommer fr˚an fo¨rva¨rvet. I dessa fall bo¨r den fo¨rva¨ntade avkastningen i n˚agon m˚an
a˚terge denna premie.
Na¨r effekter mellan budgivande fo¨retag och m˚alfo¨retag ja¨mfo¨rs s˚a har Andrade et al.
(2001) visat att det fra¨mst a¨r det fo¨rva¨rvade fo¨retaget f˚ar den sto¨rsta positiva effekten
speciellt om betalningen a¨r gjord helt med likvida medel fr˚an ro¨relseresultat. D˚a ett
fo¨retag bekostar ett fo¨rva¨rv med eget kapital sker ett negativt kassaflo¨de p˚a kort sikt,
vilket i sin tur kan ge en viss negativ effekt p˚a aktieavkastningen. Avsikten hos ett
fo¨retag vid ett ko¨p a¨r bland annat a¨r att p˚a la¨ngre sikt skapa ett sto¨rre va¨rde (NPV
(nuva¨rdet) ≥ 0). Bruner (2001) argumenterar fo¨r en positiv effekt fo¨r det uppko¨pta
fo¨retaget och att fo¨rva¨rvaren i la¨ngden kommer redovisa en ofo¨ra¨ndrad avkastning.
Hazelkorn et al. (2005) skriver att o¨ver en kortare period kring tillka¨nnagivelsedatu-
met drabbas det fo¨rva¨rvande fo¨retagets aktiea¨gare av mindre fo¨rluster, men att en
viss positiv effekt visar sig o¨ver en la¨ngre tid s˚asom ett till tv˚a a˚r. Hazelkorn et al.
understryker a¨ven att resultatet a¨r mycket volatilt, da¨r ”ra¨tt” fo¨rva¨rv kan ge upp till
10% avkastning o¨ver en dag men ”fel” fo¨rva¨rv kan omintetgo¨ra va¨rdet p˚a aktien.
Syftet med studien a¨r att underso¨ka hur ett fo¨rva¨rv p˚averkar aktieavkastningen be-
roende dels p˚a vilken sida av fo¨rva¨rvet fo¨retagen st˚ar p˚a (uppko¨pare eller uppko¨pt)
och dels p˚a vilka intentioner de inblandade parterna har haft. Det senare syftar till om
ko¨pet a¨r horisontellt eller vertikalt som beskrivs nedan. P˚averkan p˚a avkastningen fr˚an
fo¨rva¨rvet har uppskattats med den abnormala avkastningen (faktiskt minus fo¨rva¨ntad
avkastning), en tidsperiod runt tillka¨nnagivandet.
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Na¨r ett fo¨retag ko¨per upp ett annat betalas m˚anga g˚anger en premie som a¨r ett
pris som a¨r ho¨gre a¨n det aktuella priset. Ma˚lfo¨retagets aktier bo¨r da¨rfo¨r f˚a ett ho¨gre
fo¨rva¨ntat va¨rde d˚a ett bud av ett fo¨rva¨rv blir officiellt. Med en ja¨mfo¨relse mellan
budgivare och m˚alfo¨retag kan detta underso¨kas. Uppdelningen mellan horisontella och
veritkala fo¨rva¨rv a¨r intressant eftersom va¨rdeskapandandet sker p˚a tv˚a olika sa¨tt.
Marknadens tolkning av fo¨rva¨rvet a˚terspeglar den fo¨rva¨ntade avkastningen vilket kan
vara en indikator om vilken typ av fo¨rva¨rv som faktiskt genererar mest va¨rde.
1.2 Uppdelning
Ett vertikalt fo¨rva¨rv a¨r d˚a de inblandade fo¨retagen agerar inom samma industri men
i olika delar av va¨rdekedjan. Uppko¨p av denna typ kan generera ett ho¨gre va¨rde fo¨r
fo¨retaget s˚asom sto¨rre del av marginalen fr˚an produkten men a¨ven en sto¨rre makt
p˚a marknaden d˚a fo¨retaget blir mindre beroende av andra akto¨rer, exempelvis na¨r
en grossist ko¨per upp en a˚terfo¨rsa¨ljare. Vinster fo¨r b˚ada b˚ada parterna fo¨r vertikala
fa¨rva¨rv har visats av Fan och Goyal (2002).
Ett horisontellt fo¨rva¨rv a¨r na¨r ett fo¨retag p˚a samma plats i va¨rdekedjan ko¨ps upp.
Syftet till ko¨p av denna sort kan vara att skapa ho¨gre va¨rde genom att differentiera sin
produkt, skaffa sig stordriftsfo¨rdelar, la¨gga beslag p˚a forskningsresultat eller helt enkelt
go¨ra sig av med en konkurrent. Takechi (2006) fo¨resl˚ar att b˚ade synergieffekter och
produktivitet o¨kar i samband med horisontella fo¨rva¨rv. Na¨r det kommer till forskning
och utvekling (FoU) har Cassiman et al. (2005) konstaterat att fo¨rva¨rv avsedda fo¨r
att en ba¨ttre FoU eller att f˚a tillg˚ang till en teknologi kan ge positiva effekter fo¨r b˚ada
sidor av affa¨ren, speciellt d˚a fo¨retagen har komplementerande teknologi.
Totalt ger detta a˚tta olika urvalsgrupper som arbetet fokuserats p˚a. Av de fyra grup-
perna fo¨rva¨rvande-fo¨rva¨rv och horisontell-vertikal erh˚alls ytterligare fyra subgrupper
d˚a dessa kombineras. Det g˚ar att uppskatta vissa ko¨p som rena sammanslagningar (fu-
sion), da¨r tv˚a fo¨retag av liknande storlek g˚ar samman p˚a lika villkor. Dessa kan dock
ej kategoriserats enligt indelning ovan och har da¨rfo¨r uteslutits. I figur 1 a¨r uppdelning
av de 4 subgrupperna a˚sk˚adliggjord.
2 Teori
Na¨r ett fo¨retag fo¨rva¨rvar ett annat fo¨retag ro¨r det sig om en affa¨r mellan ko¨pare,
aktiea¨garna till det fo¨rva¨rvande fo¨retaget, och sa¨ljare, aktiea¨garna till fo¨retaget som
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Figur 1: Uppdelningen av fo¨retagen i undergrupper.
a¨r m˚alet fo¨r fo¨rva¨rvet. Det finns tv˚a prima¨ra tillva¨gag˚angssa¨tt till hur ett fo¨retag kan
byta a¨gare. Det fo¨rsta a¨r att ett m˚alfo¨retaget blir uppko¨pt upp av annat fo¨retag (ac-
quisition), det andra att m˚alfo¨retaget g˚ar ihop med ett annat (merger). I b˚ada fallen
m˚aste det fo¨rva¨rvande fo¨retaget ko¨pa upp m˚alfo¨retagets aktier eller tillg˚angar. Betal-
ningen kan ske med o¨verskottskapital fr˚an ro¨relseresultatet eller med andra tillg˚angar
av motsvarande va¨rde, vanligtvis aktier.
Aktiviteten p˚a fo¨rva¨rvsmarknaden g˚ar i v˚agor da¨r den senaste trenden har varit fo¨rva¨rv
av mer strategiska inslag, ofta fo¨retag inom samma bransch och ofta med syftet att
skapa skalfo¨rdelar fo¨r att ge ett konkurrensma¨ssig fo¨rdel. Den allra senaste v˚agen som
tog fart 2004 gestaltades fo¨rva¨rv som syftade till att fo¨rsta¨rka den egna verksamheten
(Berk et al., 2009).
2.1 Marknadens reaktion
Na¨r aktiea¨gare tvingas sa¨lja sina andelar f˚ar de ofta ett ho¨gre pris a¨n marknadsva¨rde
fo¨r aktierna, en fo¨rva¨rvspremie som a¨r procentandelen mellan aktiernas nuva¨rde innan
fo¨rva¨rvet och priset som fo¨rva¨rvande fo¨retaget betalar. Berk et al. (2009) presenterar
historiska data fr˚an amerikanska fo¨retag som visar en genomsnittlig premie p˚a 43%.
Dock kan endast en genomsnittligt abnormal avkastning p˚a 15% ses dagen d˚a budet
tillka¨nnagivs. Fo¨r det budgivande fo¨retaget ses en genomsnittlig abnormal avkastning
p˚a 1%, men i ha¨lften av fallen visade ocks˚a de ett fo¨rsvagat va¨rde.
Ma˚nga andra studier har gjorts p˚a samma omr˚ade men med inriktning p˚a specifika
egenskaper p˚a fo¨rva¨rvet. Ett exempel som Akbulut och Matsusaka (2003) underso¨kte
a¨r den genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen tv˚a dagar innan och en
dag efter tillka¨nnagivelsen av ett bud fo¨r 3,466 genomfo¨rda fo¨rva¨rv mellan offentliga
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bolag mellan 1950-2002. De fann att denna var 1.2% fo¨r fo¨rva¨rv av fo¨retag som var
relaterade och 1.1% fo¨r fo¨retag som var orelaterade.
2.2 Anledningar till premie
Motiveringen till varfo¨r fo¨retag tycker det a¨r en bra affa¨r att betala ett ho¨gre pris
a¨n marknadspriset p˚a aktien kommer sig av att de har fo¨rva¨ntningarna att fo¨rva¨rvet
kommer att tillfo¨ra extra ekonomiskt va¨rde uto¨ver sin egen och fo¨rva¨rvets verksamhe-
ter och tillg˚angar (Stout, 1989), vad vanligen kallas fo¨r synergier. Dessa brukar delas
in in i tv˚a kategorier, kostnadsreducerande och inta¨ktso¨kande synergier.
Om fo¨rva¨rvet va¨ntas tillfo¨ra va¨rde kommer s˚aledes va¨rdet p˚a fo¨rva¨rvets aktierna o¨ka
vid en affa¨r. Ingen rationell investerare sa¨ljer sina aktier om denna tror att det a¨r
va¨rdefullare att inte go¨ra det. Detta fenomen a¨r ofta anledningen till premien ett
fo¨retag f˚ar betala vid ett fo¨rva¨r, vilket brukar kallas fripassagerarproblemet. Fo¨r att
ta sig runt detta finns det lagliga tillfa¨gag˚angssa¨tt, t.ex. l˚anefinansierade fo¨rva¨rv och
att i hemlighet ko¨pa andelar i fo¨rtaget man inriktat sig p˚a, en s˚a kallad ”toehold”
(Grossman & Hart, 1980).
En annan vanlig orsak till en premie a¨r att s˚a fort ett bud har tillka¨nnagivits kan
det uppenbara sig fo¨r andra fo¨retag att det finns mo¨jliga vinster vid en affa¨r vilket
kan leda till att fler ger sig in i en budgivning. Detta kan leda till det blir en auktion
vilket go¨r att affa¨ren kan dra ut p˚a tiden. Fo¨r att undvika denna process va¨ljer ista¨llet
fo¨retag att betala en premie fo¨r att skra¨mma bort mo¨jliga konkurrenter (Betton &
Eckbo, 2000).
Va¨rde fr˚an horisontella fo¨rva¨rv Horisontellt fo¨rva¨rv syftar till att fo¨retagen har
verksamheter inom samma industri och samma plats i va¨rdekedjan. En vanlig synergi-
effekter som fo¨rtag vill komma a˚t med horisontella fo¨rva¨rv a¨r stordriftsfo¨rdelar, s˚asom
produktionskostnader och a¨ven marknadsfo¨ringskostnader distributionskostnader kan
bli mindre med kombinerade varor, t.ex. tv-apparater och ho¨gtalare. Ett horisontellt
fo¨rva¨rv kan ocks˚a vara ett sa¨tt att skaffa sig kunskap och kompetens som saknas inom
det egna fo¨retaget. Ny attraktiv teknologi som a¨r skyddad av patent fr˚an en konkur-
rent a¨r ofta dyr och tillga¨ngligheten fo¨r licensen a¨r mycket begra¨nsad varav ett fo¨rva¨rv
ista¨llet kan vara ett alternativ (Luis, 2002).
Kostnader som a¨r associerade till fo¨rva¨rv a¨r framfo¨rallt att det a¨r sv˚arare att driva
ett sto¨rre fo¨retag.I mindre fo¨retag da¨r ledningen jobbar na¨rmare huvudverksamheten
4
Kandidatuppsats Finans
a¨r det la¨ttare att h˚alla ja¨mna steg med fo¨ra¨ndringar p˚a marknaden och en na¨rmare
kontakt med nyckelkunder kan uppra¨tth˚allas.
Va¨rde fr˚an vertikala fo¨rva¨rv Vertikalt fo¨rva¨rv syftar till att verksamheten p˚a de
fo¨rva¨rvade fo¨retaget har en annan i va¨rdekedjan inom samma industri. Den huvud-
sakliga fo¨rdelen med vertikala fo¨rva¨rv a¨r att det g˚ar smidigare att koordinera produk-
tionsprocessen. Genom ett vertikalt fo¨rva¨rv kan fo¨retag t.ex. f˚a ba¨ttre kontroll o¨ver
insatsvarorna som beho¨vs fo¨r att framsta¨lla huvudprodukten vilket ger mo¨jligheten att
ba¨ttre fo¨rse tillg˚ang och efterfr˚agan. A¨ven vertikalt integrerade fo¨retag har nackdelen
av att storleken p˚a fo¨retaget go¨r att det a¨r sv˚arare att hantera (Luis, 2002).
Gemensamma fo¨rdelar fo¨r b˚ada typen av fo¨rva¨rv a¨r att man skapar sig en starkare
position p˚a marknaden. I det horisontella fallet s˚a go¨r man sig av med en konkurrent
och p˚a s˚a sa¨tt o¨kar sin vinst. I det vertikala fallet kan man la¨gga beslag p˚a en viktig
insatsvara eller en huvuddistributo¨r som konkurrenter ocks˚a a¨r beroende av. Affa¨rer av
denna sort a¨r dock va¨ldigt ovanliga d˚a konkurrenslagstiftning reglerar vilka fo¨rva¨rv som
a¨r till˚atna. Ett annat motiv bakom fo¨rva¨rv som inte a¨r direkt knutna till horisontella
och vertikala a¨r att det fo¨rva¨rvande fo¨retaget tror att det kan styra fo¨rtaget ba¨ttre a¨n
den nuvarande ledningen. I vanliga fall na¨r ett fo¨retag drivs p˚a ett ineffektivt sa¨tt s˚a
a¨r det oftare s˚a att de missno¨jda aktiea¨garna vill sa¨lja sina aktier, na¨r detta ha¨nder
kan det fo¨rva¨rvande fo¨retaget f˚a ko¨pa aktierna med en negativ premie.
2.3 Storleken p˚a den abnormala avkastningen
Premien p˚a ett fo¨rva¨rv a¨r en konkret siffra, va¨rdet p˚a de ta¨nkta synergierna a¨r da¨remot
sv˚arare att uppskatta. Ett fo¨rva¨rv a¨r bara en bra affa¨r fo¨r det fo¨rva¨rvande fo¨retaget om
det adderade va¨rdet o¨verstiger premien fo¨r fo¨rva¨rvet (Bradley et a l., 1988). Det fo¨rva¨r-
vande fo¨retagets abnormala avkastning na¨r budet tillka¨nnages a¨r ett bra m˚att p˚a hur
bra investerare tror att uppskattningen av va¨rdet av synergieffekterna a¨r. Asquith et
al. (1983) visade att den kumulativa abnormala avkastningen fr˚an 20 dagar innan fram
till tillka¨nnagivandet var i snitt 2.8%. Andra studier har visat att den genomsnittliga
abnormala avkastningen p˚a dagen fo¨r tillka¨nnagivandet a¨r na¨rmare noll, vilket tyder
p˚a att investerare tror att va¨rdet fr˚an synergieffekterna ungefa¨r motsvarar premien.
Na¨r budet har lagts s˚a finns inga garantier fo¨r att affa¨ren kommer att genomfo¨ras
till det bjudna priset. Aktiea¨garna till m˚alfo¨retaget kan va¨lja att ho¨ja priset fo¨r att
de ska sa¨lja sina aktier. Det kan a¨ven ha¨nda att fo¨rva¨rvet inte g˚ar i hamn fo¨r att
aktiea¨garna inte accepterar budet eller att tillsynsmyndigheter inte godka¨nner affa¨ren.
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Denna osa¨kerhet ger upphov till att den abnormala avkastningen fo¨r de inblandade
parterna a¨r n˚agot da¨mpad i ja¨mfo¨relse med de vinster man fo¨rva¨ntar sig att affa¨ren ska
ge (Berk et al., 2009). Betton och Eckbo (2000) beskriver den fo¨rva¨ntade kumulativa
avkastningen fo¨r det fo¨rva¨rvande fo¨retaget en dag runt tillka¨nnagivandet som
CAR(−1,1) = CARg · pi(x) + CAReg · (1− pi(x))
da¨r pi(x) a¨r sannolikheten att fo¨rva¨rvet a¨r genomfo¨rs, CARg a¨r den kumulativa abnor-
mala avkastningen vid en genomfo¨rd affa¨r och CAReg a¨r den kumulativa abnormala
avkastningen fo¨r ej genomfo¨rd affa¨r.
3 Metod
3.1 Urval och Datainsamling
Urvalet av fo¨retag valdes gjordes med avseende p˚a geografisk marknad samt att tillka¨n-
nagivandet ska ha varit efter 2009 (ha¨nsyn till den finansiella krisen). Det geografiska
urvalet a¨r besta¨mt till sto¨rre delen av Europa (ej de Baltiska la¨nderna, Ryssland el-
ler Turkiet) d˚a en diversifierad urvalsportfo¨lj a¨r att fo¨redra d˚a resultet eventuellt kan
tilla¨mpas p˚a andra marknader. Fo¨retag fr˚an la¨nder i Europa har liknande fo¨rutsa¨tt-
ningar vilket go¨r dem till en relativt homogen grupp. Vilken typ av bransch fo¨retagen
verkar inom eller storleken p˚a fo¨retagen har det inte tagits ha¨nsyn till.
Fo¨retag som genomg˚att ett fo¨rva¨rv har lokaliserats med hja¨lp av databasen som Zep-
hyr. Data togs fram fo¨r fo¨rva¨rv respektive fo¨rva¨rvare separat. I databasen har fo¨ljande
kriterier anva¨nts:
• Tidsperiod: 2009-2012
• Region: Scandinavia, Western Europe, Eastern Europe (Budgivare (Acquiror)
alt. Ma˚lfo¨retag (Target))
• Aktuell status fo¨r fo¨rva¨rvet: Announced, Completed
• Typ av deal: Acquistion
• Bo¨rsnoterat: Listed (Acquiror alt. Target)
• Va¨rdet av dealen: >0.5 mil EUR
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da¨r region a¨r satt fo¨r fo¨rva¨rvare (acquiror) respektive fo¨rva¨rv (target) beroende p˚a
vilken grupperna data tas fram fo¨r, da¨rfo¨r har ingen vikt lagts i att b˚ada parterna fr˚an
samma affa¨r ska ing˚a i urvalet.
Insamlingen gjordes i tv˚a omg˚angar, fo¨rst fo¨r det budgivande fo¨retaget och da¨refter
m˚alfo¨retagen. Tv˚a listor info¨rskaffades s˚aledes fr˚an Zephyr , da¨r det dock visade sig,
med ovanst˚aende kriterier, att m˚alfo¨retagen var mycket fa¨rre a¨n budgivarna, vilket kan
bero p˚a att ett budgivande fo¨retag oftare a¨r bo¨rsnoterat. Antalet fo¨retag i gruppen
m˚alfo¨retag var s˚aledes fa¨rre a¨n fo¨r budgivarna, vilket kan kan ses i tabell 1.
I listorna fanns bland annat en verksamhetsbeskrivning av fo¨retagen och med hja¨lp
av denna klassificerades ko¨pen till grupperna horisontella och vertikala. Dock fanns
det stora sv˚arigheter med att skilja p˚a horisontella och vertikala fo¨rva¨rv utifr˚an denna
information och da¨rfo¨r var m˚anga fo¨rva¨rv uteslutna som i sin tur resulterade i ett
mindre urval. Kategorisering fo¨r horisontella ko¨p var dock relativt enkelt men na¨r det
kom till de vertikala kunde relativt f˚a fo¨retag va¨ljas till urvalsgruppen. Da¨rfo¨r blev
vertikala m˚alfo¨retag den grupp som var sv˚arast att ta fram data till.
Aktiekurserna samt marknadskurser har info¨rskaffats fr˚an Yahoo’s finanshemsida, som
tillhandah˚aller justerade dagspriser fo¨r aktier. Ytterligare ett problem som uppdagades
na¨r datan ha¨mtades, var att fo¨r sm˚a fo¨retag (oftast de som blivit uppko¨pta) fanns ingen
handlingsvolym o¨ver vissa dagar. Om det a¨r fo¨r stor andel dagar som ingen handel sker
med aktien s˚a blir relationen till marknaden vara sv˚ar hitta. Konsekvensen av detta
blev att fr˚an de redan va¨l utsorterade urvalsgrupperna var fler fo¨retag tvugna att
exkluderas. I tabell 1 presenteras antal fo¨retag som kunde insamlas per urvalsgrupp.
Antal
Budgivare-horisontellt 33
Budgivare-vertikalt 26
Ma˚lfo¨retag-horisontellt 18
Ma˚lfo¨retag-vertikalt 7
Tabell 1: Antal fo¨retag per urvalsgrupp
3.2 Modellen
Marknadsmodellen a¨r vedertagen modell som beskriver hur den fo¨rva¨ntade avkast-
ningen p˚a en tillg˚ang beror p˚a den generella marknadsavkastningen. Den fo¨rva¨ntade
o¨veravkastningena (noteras vidare enbart som avkastningen) gentemot den riskfria
ra¨ntan hos en tillg˚ang beror p˚a o¨veravkastningen hos marknaden. Den riskfria ra¨ntan
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kan betraktas som den diskonterade dagsra¨ntan som en statsobligation skulle ge och
marknaden a¨r en portfo¨lj av samtliga tillg˚angar p˚a marknaden.
ri,t − rf = α + β(rm,t − rf ) + εi,t
⇔
Ri,t = α + βRm,t + εi,t
E[εi,t] = 0 V ar(εi,t) = σ
2
εi
(1)
da¨r Ri,t respektive Rm,t a¨r den fo¨rva¨ntade avkastningen fo¨r aktie i respektive mark-
naden vid tidpunkt t och εi,t a¨r feltermen (Bodie et al., 2011). β a¨r ett m˚att p˚a
korrelationen mellan marknaden och aktien. α a¨r ett m˚att p˚a hur stor medelavkast-
ningen a¨r till skillnad fr˚an marknaden. α a¨r dock lika med noll i ja¨mvikt d˚a inget
arbitrage finns.
Antagandena fo¨r modellen a¨r:
1. Marknaden a¨r under perfekt konkurrens.
2. Investerare fo¨redrar alltid mer rikedom a¨n mindre.
3. Prissa¨ttning fo¨ljer marknadsmodellen, vilken uppskattningen av avkastningen
fo¨ljer.
Perfekt konkurrens existerar va¨ldigt sa¨llan i verkligheten, men den kan antas vara s˚a
gott som perfekt p˚a grund av det stora antalet akto¨rer som finns p˚a marknaden. Det
g˚ar ocks˚a att go¨ra antagandet att marknaden a¨r i stort sett transparent s˚a att alla
akto¨rer har tillg˚ang till samma information. Att investerare fo¨redrar vinst och att det
a¨r olika faktorer som p˚averkar prissa¨ttningen a¨r underfo¨rst˚att. Antagandena a¨r da¨rfo¨r
uppfyllda.
3.3 Regression
Regressionen har gjorts med vanlig OLS , vilket a¨r den ba¨sta linja¨ra opartiska upp-
skattningen (BLUE) av marknadskoefficienten om fo¨ljande kriterier a¨r uppfyllda.
1. Akiteavkastningen fo¨ljer en linja¨r modell.
2. Va¨nteva¨rden av felet ska vara lika med noll.
3. Variansen av felet ska vara konstant.
8
Kandidatuppsats Finans
4. Inga seriella korrelationer fo¨r felet.
α och β skattas p˚a ett uppskattningsintervall L1 enligt:
βˆi =
∑
t∈L1(Ri,t − µˆi)(Rm,t − µˆm)∑
t∈L1(Rm,t − µˆm)2
αˆi =µˆi − βˆiµˆm
(2)
vilket ger den uppskattade modellen:
Ri,t = αˆi + βˆiRm,t + εi,t (3)
da¨r L1 : T0 ≤ t ≤ T1 a¨r ma¨tpunkterna i samplingsintervallet mellan tidpunkt T0 och
T1.
Marknadsportfo¨ljen har approximerats med marknadsindex fo¨r det landet da¨r aktien
a¨r noterad fo¨r att f˚a s˚a signifikanta parametrar som mo¨jligt. Alla regressioner har
utva¨rderats och togs enbart med i studien om de hade ett R2 va¨rde p˚a minst 0.2. R2
fo¨rklarar hur stor del av variationen fo¨r en aktie som kan fo¨rklaras med modellen och
0.2 fo¨rklarar en relativt stor del av variationen. Ett ho¨gt R2 a¨r allts˚a eftertraktat d˚a
modellen bygger relationen till marknaden. Regressionsdatan a¨r tagen fr˚an en la¨ngre
tidsperiod (L1 ∼ 500 dagar) med slutdatum en m˚anad fo¨re ha¨ndelsedatumet, da¨r
avkastningen anses vara normal i den mening att inga extraordina¨ra ha¨ndelser intra¨ffat.
3.4 Ma¨tning av abnormal avkastning
Fo¨r att ma¨ta den abnormala avkastningen beho¨vs datumet fo¨r sja¨lva ha¨ndelsen och
a¨ven ett tidspann fo¨r under vilken ha¨ndelsen tros p˚averka samt den fo¨rva¨ntade avkast-
ningen. A¨ven om sja¨lva ha¨ndelsen kan knytas till en speciell tidpunkt, i detta fallet
datumet fo¨r det officiella tillka¨nnagivandet, s˚a kommer den abnormala avkastningen
ma¨tas o¨ver en tidsperiod b˚ade innan och efter sja¨lva ha¨ndelsedatumet. Tiden runt
ha¨ndelsen, ha¨ndelsefo¨nstret, da¨r det kan fo¨rva¨ntas ske en abnormal avkastning antas
vara relativt kort och ett intervall av 10 dagar fo¨re och efter har anva¨nts. Om T2 a¨r
fo¨rsta dagen fo¨r ma¨tningen och T3 a¨r den sista s˚a a¨r L2 : T2 ≤ t ≤ T3. Hela tidsskalan
fo¨r eventstudien a¨r a˚sk˚adliggjord i figur 2.
O¨ver ett kortare tidspann kommer avkastningen avvika mer fr˚an en normalfo¨rdelning.
Det a¨r a¨ven stor risk att variansen kommer att o¨ka tiden runt sja¨lva ha¨ndelsen, samt
att avkastningen fo¨r perioden kommer att vara seriellt korrelerade (Brown, Warner
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Figur 2: Tidsskalan fo¨r eventstudien.
1985). Med detta i a˚tanke har marknadsmodellen (ekvation (1)) valts med fo¨rdel mot
andra modeller. Marknadsmodellen kompenserar fo¨r avkastningen som a¨r relaterad till
variansen p˚a marknaden. Den uppskattade abnormala avkastningen definieras som:
ARi,t = Ri,t − α− βRm,t (4)
da¨r ARi,t a¨r den abnormala avkastningen fo¨r aktie i vid tidpunkt t. Nollhypotesen a¨r
att den abnormala avkastningen a¨r normalfo¨rdelad kring noll enligt:
H0 : ARi,t ∼ N(0,σ2(ARit))
H1 : ARi,t  N(0,σ2(ARit))
da¨r
σ2(ARit) = σˆ
2
εi
[
1 +
1
L1
+
(Rm,t − µˆm)2
L1σˆ2m
]
σˆ2εi =
1
L1 − 2
∑
t∈L1
(Ri,t − αˆi − βˆiRm,t)2
σˆ2m =
1
L1
∑
t∈L1
(Rm,t − µˆm)2
µˆm =
1
L1
∑
t∈L1
Rm,t
(5)
I den fo¨rsta ekvationen i (5) kommer de tv˚a sista termerna g˚a mot noll d˚a L1 a¨r stort
och variansen fo¨r den abnormala avkastningen kommer att g˚a mot σεi .
3.4.1 Tva¨rsnittsavkastning
Anledningen till uppdelningen av fo¨retagen i urvalsgrupperna gjordes fo¨r att se om det
finns mo¨nster inom dessa grupper. Genom att aggregera o¨ver fo¨retagen fo¨r varje dag i
ha¨ndelsefo¨nstret (L2) s˚a erh˚alls fo¨r den abnormala avkastningen fo¨r varje undergrupp
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enligt:
ARt =
1
N
N∑
i=1
ARit
σ2(ARt) =
1
N2
N∑
i=1
σˆ2εi
(6)
Signifikansen av den abnormala avkastningen testas enligt:
H0 : ARt ∼ N(0,σ2(ARt))
H1 : ARt  N(0,σ2(ARt))
3.4.2 Tidskumulativ avkastning
Den tidskumulativa abnormala avkastningen fr˚an varje individuellt fo¨retag a¨r den
sammanlagda avkastningen o¨ver L2 och denna bera¨knas med:
CARi(t1,t2) =
t2∑
t=t1
ARit
σ2CARi(t1,t2) =(t2 − t1 + 1) · σˆ2εi
(7)
da¨r t1,t2 : T2 < t1 ≤ t2 ≤ T3. Signifikansen ma¨ts enligt fo¨ljande hypoteser:
H0 : CARi(t1,t2) ∼ N(0,σ2CARi(t1,t2))
H1 : CARi(t1,t2)  N(0,σ2CARi(t1,t2))
3.4.3 Tidskumulativ tva¨rsnittsavkastning
Den aggregerade abnormala tva¨rsnittsavkastningen bera¨knas enligt:
CAR(t1,t2) =
t2∑
t=t1
ARt
σ2
CAR
(t1,t2) =
t2∑
t=t1
σ2
ARt
(8)
da¨r t1,t2 : T2 < t1 ≤ t2 ≤ T3. Signifikansen ma¨ts enligt fo¨ljande hypoteser:
H0 :CAR(t1,t2) ∼ N(0,σ2CAR(t1,t2))
H1 :CAR(t1,t2)  N(0,σ2CAR(t1,t2))
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4 Resultat
Vid datainsamlingen kunde inte fler a¨n 7 respektive 18 fo¨rva¨rv frambringas fo¨r urvals-
grupperna fo¨rva¨rv-vertikalt repsektive fo¨rva¨rv-horisontellt. Fo¨r fo¨rva¨rvande-vertikalt
och fo¨rva¨rvande-horisontellt kunde data fo¨r 26 respektive 33 samlas in. Totalt har
aktiepriser fo¨r 84 fo¨retag har samlats in. Konfidenssintervallen som a¨r inkluderade i
graferna a¨r fo¨r 95% och 99% statistisk signifikans.
4.1 Tva¨rsnittsavkastning fo¨r samtliga fo¨retag
I figur 3 a¨r den abnormala avkastningen fr˚an genomsnittlig data fr˚an samtliga fo¨retag
(84 stycken) i studien samlad. Effekten a¨r tydlig kring dag noll och ett och nollhypo-
tesen kan fo¨rkastas med minst 99% statistisk sa¨kerhet. Abnormal avkastning o¨ver dag
noll och ett a¨r 0.9 ± 0.5% respektive 1.5±0.5% med 95% statistisk signifikans.
Figur 3: Bera¨knad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag fo¨r samtliga fo¨retag.
4.2 Tva¨rsnittsavkastning fo¨r varje enskild undergrupp
I figur 4 a¨r den bera¨knade abnormala avkastningen p˚a aktier till fo¨retag som genomfo¨rt
ett horisontellt fo¨rva¨rv presenterad. Fo¨r fo¨rva¨rven (data fr˚an 33 st) syns en tydlig
fo¨ra¨ndring kring tillka¨nnagivelsedatumet. Avkastningen o¨kar p˚a dag noll till 1.8±0.7%,
med 95% signifikans niv˚a. Med minst 99% statistisk signifikans kan nollhypotesen om
att den abnormala avkastning a¨r lika med noll fo¨rkastas.
Motsvarande graf fo¨r vertikala ko¨p (data fr˚an 26 st) kan ses i figur 5 och visar ej samma
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Figur 4: Bera¨knad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag fo¨r undergruppen fo¨rva¨rvande-horisontell.
markanta beteende, vilket inneba¨r att den genomsnittliga abnormala avkastningen inte
a¨r statistisk sa¨kert skild fr˚an noll fo¨r n˚agon dag o¨ver ha¨ndelsefo¨nstret.
Figur 5: Bera¨knad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag fo¨r undergruppen fo¨rva¨rvande-vertikal.
I figur 6 a¨r resultaten fo¨r horisontellt fo¨rva¨rvade fo¨retag presenterade. Fo¨r fo¨rva¨rven
(18 stycken) kan nollhypotesen fo¨rkastas med en 99% signifikansniv˚a fo¨r dag ett. Den
genomsnittliga abnormala avkastningen fo¨r dag ett a¨r 4.2 ± 1.6 % med 95% statistisk
signifikans.
Fo¨r vertikala fo¨rva¨rv (7 st) kan inga signifikanta slutsatser dras d˚a nollhypotesen ej
kan fo¨rkastas, vilket tydligt kan ses i figur 7.
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Figur 6: Bera¨knad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag fo¨r undergruppen fo¨rva¨rv-horisontell.
Figur 7: Bera¨knad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag fo¨r undergruppen fo¨rva¨rv-vertikal.
4.3 Tva¨rsnittsavkastning fo¨r fo¨rva¨rvande kontra fo¨rva¨rv
Abnormal avkastning fr˚an samtliga fo¨retag (59 stycken) som genomfo¨rt ett uppko¨p av
ett fo¨retag a¨r sammansta¨llt i figur 8. A˚terigen visar sig en fo¨ra¨ndring kring tillka¨nna-
givelsedagen som a¨r statistisk signifikant. Den genomsnittliga abnormala avkastningen
var fo¨r dag noll 1.3 ± 0.8 % med 95% statistisk signifikans.
D˚a en samlad data fr˚an samtliga fo¨rva¨rvade fo¨retag (25 stycken) aggregeras kan en
o¨kad genomsnittlig abnormal avkastning ses dag ett i figur 9, med 99% statistisk
signifikant. Den abnormala avkastningen med 95% statistisk sa¨kerhet a¨r dag ett 3.7 ±
1.7%.
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Figur 8: Bera¨knad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag fo¨r undergruppen fo¨rva¨rvande.
Figur 9: Bera¨knad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag fo¨r undergruppen fo¨rva¨rv.
4.4 Tva¨rsnittsavkastning fo¨r horisontella kontra vertikala fo¨r-
va¨rv
Den genomsnittliga abnormala avkastning fo¨r samtliga horisontella fo¨rva¨rv (51 styc-
ken) a¨r presenterade i figur 10. En tydlig o¨kning kan ses vid dag ett som a¨r statistisk
sa¨kersta¨lld med 99%. Den abnormala avkastningen a¨r 2.1±1.0% med 95% statistisk
sa¨kerhet.
Motsvarande graf fo¨r samtliga vertikala fo¨rva¨rv (33 stycken) kan ses i figur 11. Eftersom
den abnormala avkastningen inte kan statistiskt skiljas fr˚an noll kan inte nollhypotesen
fo¨rkastas.
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Figur 10: Bera¨knad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag fo¨r undergruppen horisontell.
Figur 11: Bera¨knad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag fo¨r undergruppen vertikal.
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4.5 Tidskumulativ tva¨rsnittsavkastning
I figur 12 kan den tidskumulativa tva¨rsnittsavkastningen fo¨r samtliga fo¨retag ses. Den-
na beskriver den totala abnormala avkastningen sedan tio dagar innan ha¨ndelsedatu-
met. Det a¨r tydligt hur den markant o¨kar kring tillka¨nnagivelsedagen.
Figur 12: Bera¨knad tidskumulativ tva¨rsnittsavkastning fo¨r samtliga fo¨retag.
I figur 13 kan den tidskumulativa tva¨rsnittsavkastningen fo¨r vertikala och horisontella
fo¨rva¨rv kontra fo¨rva¨rvare ses. Det som framfo¨rallt syns a¨r att avkastningen drastiskt
o¨kar vid dag noll fo¨r horisontella fo¨rva¨rv. I o¨vrigt kan en viss positiv trend ses fo¨r samt-
liga undergrupper, signifikansen kan ses i tabellen i figur 16, da¨r vertikala uppko¨pare
uppvisar signifikanta va¨rden a¨ven d˚a ingen av noteringarna av abnormal avkastning
var signifikant fo¨r n˚agon enskild dag.
Figur 13: Bera¨knad tidskumulativ tva¨rsnittsavkastning fo¨r de fyra undergrupperna.
Fo¨rva¨rvande kontra fo¨rva¨rvade kan ses i figur 14. Ha¨r visar b˚ada en positiv abnormal
avkastning. Fo¨rva¨rvande fo¨retag visar en mindre o¨kning men la¨gre varians. Fo¨r fo¨r-
va¨rven a¨r effekten mycket kraftigare kring dag noll b˚ada grupperna har signifikanta
toppar vilket kan ses i figur 17.
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Figur 14: Bera¨knad tidskumulativ tva¨rsnittsavkastning fo¨r fo¨rva¨rvande kontra fo¨rva¨r-
vat fo¨retag.
I figur 15 a˚terspeglas resultatet ga¨llande horisontella kontra vertikala fo¨rva¨rv. De ho-
risontella visar relativt l˚aga variationer i stort fo¨rutom just vid tillka¨nnagivelsedagen.
Fo¨r de vertikala kan ingen liknande slutsats d˚a inga stora variationer sker. Det intres-
santa med det ha¨r resultatet a¨r att den kumulativa vertikala avkastningen ligger o¨ver
den fo¨r horisontella a¨ven. Fo¨r vertikala fo¨retag s˚a a¨r den kumulativa tva¨rsnittsavkast-
ningen signifikant fr˚an dag -8 till dag 7 medan de horisontella fo¨retagen visar va¨ldigt
f˚a signifikanta noteringar (figur 17).
Figur 15: Bera¨knad tidskumulativ tva¨rsnittsavkastning fo¨r horisontella kontra vertikala
fo¨rva¨rv.
4.6 Resultat i siffor
Den abnormala avkastningen fo¨r varje undergrupp kring tillka¨nnagivelsedatumet a¨r
presenterad i tabell 2. Storleken p˚a abnormal avkastning g˚ar ej att statiskt skilja
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mellan undergrupperna d˚a felmarginalerna a¨r relativt stora. Da¨remot g˚ar det att sa¨ga
att samtliga resultat a¨r i samma storleksordning.
Abnormal 95% konfidens- Antal fo¨retag
avkastning intervall (i %) i undergruppen
Fo¨rva¨rvande-Horisontellt 1.8 ±0.7 33
Fo¨rva¨rvande-Vertikalt - - 26
Fo¨rva¨rv-Horisontellt 4.2 ±1.6 18
Fo¨rva¨rv-Vertikalt - - 7
Fo¨rva¨rvande 1.3 ±0.8 59
Fo¨rva¨rv 3.7 ±1.7 25
Horisontellt 2.1 ±1.0 51
Vertikalt - - 33
Samtliga 1.5 ±0.5 84
Tabell 2: Abnormal avkastning med felmarginaler och samplingsma¨ngd.
Tabellerna i figurerna 16 och 17 har tv˚a kolumner per undergrupp. Den va¨nstra a¨r
den abnormala tidskumulativa tva¨rsnittsavkastningen och den ho¨gra a¨r t-va¨rderna
bera¨knade fr˚an och med dag -10.
Figur 16: Tabellen visar den tidskumulativa tva¨rsnittsavkastningen fo¨r fyra urvals-
grupper, signifikansen a˚sk˚adliggo¨rs med t-va¨rdet. t-va¨rden sto¨rre a¨n ≈ 2 har en signi-
fikansniv˚a p˚a o¨ver 95%.
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Figur 17: Tabellen visar den tidskumulativa tva¨rsnittsavkastningen fo¨r fyra urvals-
grupper, signifikansen a˚sk˚adliggo¨rs med t-va¨rdet. t-va¨rden sto¨rre a¨n ≈ 2 har en signi-
fikansniv˚a p˚a o¨ver 95%.
5 Diskussion
5.1 Resultatet
Studien ger i de horisontella fo¨rva¨rven ett signifikant resultat fo¨r b˚ade det uppko¨pande
fo¨retaget och det uppko¨pta kring datumet fo¨r tillka¨nnagivandet. Fo¨r fo¨retagen i ver-
tikala sammanslagningar kan ingen tydlig effekt ses p˚a tillka¨nnagivelsedagen men den
tidkumulativa tva¨rsnittsavkastningen fo¨r det uppko¨pande fo¨retaget visar signifikanta
noteringar fr˚an dag -8 till dag 7. En fo¨rklaring till varfo¨r resultatet ga¨llande vertikala
fo¨rva¨rv inte kunde bekra¨ftas likt andra studier, exempelvis Andrade et al. (2001), kan
vara p˚a grund av den knappha¨ndiga data som kunde insamlas. Endast sju fo¨rva¨rv
kunde kategoriseras till undergruppen.
Fo¨r vertikal integration p˚a uppko¨pssidan var antalet fo¨retag 26 stycken men ingen ab-
normal avkastning p˚a tilla¨nnagivelsedagen kunde besta¨mmas. Det som da¨remot inte
fo¨ljer samma sp˚ar a¨r att uppko¨pssidan av horisontella fo¨rva¨rv visar signifikant posi-
tiv abnormal avkastning, vilket a¨r ett intressant resultat. Men som i introduktionen
diskuterat, skriver Hazelkorn et al. (2005) att ”ra¨tt” aktie kan ha ho¨g avkastning o¨ver
ha¨ndelsedatumet, men att ”fel” kan fo¨rlora sto¨rre delen av sitt va¨rde o¨ver bara en dag.
Om tillg˚angar som fo¨rlorar mycket i va¨rde fo¨rekommer mer sa¨llan a¨n de som o¨kar lite i
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va¨rde, finns risken att urvalet ej representativt och den resulterande effekten kommer
vara positiv.
Att den abnormala avkastningen a¨r signifikant positiv fo¨r undergruppen fo¨rva¨rvade
fo¨retag styrks a˚terigen av Andrade et al. med flera, och diskussionen ovan kan a¨ven
beskriva resultatet fo¨r uppko¨pande fo¨retag. Ett resultat som g˚ar emot tidigare studier
a¨r att storleken p˚a den abnormala avkastningen fo¨r m˚alfo¨retagen, vilken a¨r betydligt
mindre a¨n fo¨rva¨ntat. Fo¨rklaringar till detta a¨r sv˚ara att hitta men en hypotes a¨r att
affa¨ren inte h˚allits helt konfidentiell och att p˚a tillka¨nnagivandedagen da¨mpats p˚a
grund av att rykten.
Ja¨mfo¨relse mellan horisontell och vertikal integration visar ett signifikant resultat fo¨r
horisontella uppko¨p p˚a tillka¨nnagivelsedagen men ingen signifikant effekt fo¨r vertikala.
En anledning till resultatet kan vara att de troliga fo¨rdelarna fo¨r horisontella samman-
slagningarna fo¨rva¨ntas ge sto¨rre va¨lfa¨rdseffekter a¨n fo¨r vertikala sammanslagningar,
vilket dock motsa¨gs av till viss del av att en tidskumulativa tva¨rsnittsavkastningen
a¨r ho¨gre fo¨r de vertikala fo¨retagen p˚a tillka¨nnagivelsedagen. De vertikala fo¨retagen
visar en upp˚atg˚aende trend redan fo¨r dag -1 i ha¨ndelsefo¨nstret medan horisontella
a¨r i princip ofo¨ra¨ndrade fram till tillka¨nnagivelsedagen. En ta¨nkbar fo¨rklaring a¨r att
de vertikala fo¨rva¨rven kommer mindre som en o¨veraskning. Marknaden la¨r sig succe-
sivt na¨r ett vertikalt bud a¨r p˚a g˚ang vilket go¨r att man inte f˚ar en distinkt topp p˚a
tillka¨nnagivelsedagen.
De fo¨rdelar som fo¨retag kan va¨ntas f˚a fr˚an ett horisontellt kontra vertikalt fo¨rva¨rv
skiljer sig n˚agot a˚t i de artiklar vi tagit del av. Na¨r det handlar om en horisontell
sammanslagning a¨r de vanligaste na¨mnda fo¨rdelarna konkurrensfo¨rdelar och operativa
synergier s˚asom skalfo¨rdelar. Fo¨r vertikala ro¨r det sig mer om ho¨gre kontroll av pro-
duktionsprocessen fo¨r att skapa mindre osa¨kerhet och bli mer sja¨lvsta¨ndiga. Dock bo¨r
effekter som dessa visa sig la¨ngre sikt.
5.2 Felfaktorer
En mo¨jlig felfaktor a¨r marknadsmodellens fo¨rm˚aga att beskriva den fo¨rva¨ntade avkast-
ningen fo¨r en aktie. Gra¨nsen p˚a att R2 skulle vara minst 0.2 go¨r att det fortfarande
finns mycket av avkastningens karakta¨r som inte tas till ha¨nsyn. Genom att la¨gga till
fler faktorer till modellen, s˚a som storlek och va¨rde p˚a fo¨retaget (enligt Fama-French’s
tre faktor modell), s˚a skulle den fo¨rva¨ntade avkastningen eventuellt kunna beskrivas
med sto¨rre precision vilket skulle resultera i ett sa¨krare resultat.
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Klassificeringen av fo¨retagen var inte alltid enkelt att go¨ra p˚a ett rigoro¨st sa¨tt. Med
hja¨lp av Zephyr erho¨lls listade fo¨rva¨rv som da¨refter fick delas in fo¨r hand i vertikala
kontra horisontella undergrupper med hja¨lp av deras verksamhetsbeskrivning. I m˚anga
fall var det sv˚art att dra en direkt gra¨ns fo¨r vad som a¨r horisontell och vertikal, t.ex. ett
fo¨retag A har flera ka¨rnverksamheter ko¨per upp ett fo¨retag B som har en verksamhet
som a¨r vertikal till en av fo¨retag A:s verksamheter men horisontell till en annan. Med
v˚ar metod var det da¨rfo¨r mycket sv˚art att hitta och korrekt kategorisera vertikala
uppko¨p. Med en begra¨nsad marknad och tidsperiod resulterade det da¨rfo¨r i ett fa¨rre
antal fo¨retag fo¨r just dessa undergrupper.
Fo¨r mindre fo¨retag kan aktieomsa¨ttningen vara ett problem. Aktier som har l˚ag eller
ingen omsa¨ttning ger en osa¨kerhet i huruvida aktiepriset verkligen kan ses som repre-
sentativt. Dagar d˚a ingen volym handlas blir avkastningen noll och om det a¨r m˚anga
dagsavkastningar som a¨r noll blir det sv˚art att hitta en signifikant β-koefficient, vil-
ket leder till att m˚anga fo¨retag fick uteslutas. Detta kan ocks˚a vara fallet fo¨r aktier
med sto¨rre handlingsvolymer, analysen ga¨ller s˚aledes endast bo¨rnoterade fo¨retag som
i kunnat korrelera med marknaden p˚a ett statistiskt sa¨ker sa¨tt. Detta ledde i sin tur
till att urvalet blev begra¨nsat, synnerligen fo¨r uppko¨pta fo¨retag d˚a dessa oftare a¨r av
mindre storlek. I kombination med problemet att hitta vertikala fo¨rva¨rv kunde inte
mer a¨n data fo¨r sju fo¨retag samlas in.
Ytterligare ett problem med mindre fo¨retag a¨r att de ofta inte varit bo¨rsnoterade
tillra¨ckligt la¨nge fo¨r att en bra regression ska kunna go¨ras, det vill sa¨ga ingen sa¨-
ker korrelationen till marknaden kunde besta¨mmas. Kan inte en korrelation mellan
markanden och aktien identifieras uteslo¨ts den ur datan.
5.3 Uto¨kningar
Det finns flertalet uto¨kningar som kan go¨ras i studien. Till att bo¨rja med kan ett sto¨rre
urval inha¨mtas, inte bara fo¨r de undergrupper med bristfa¨lligt urval utan fo¨r samtliga
undergrupper. Med sto¨rre urval o¨kar den statistiska sa¨kerheten, genomsnittliga abnor-
mala avkastningen g˚ar mer mot en normalfo¨rdelning och datan blir mer representativ
mot den faktiska populationen.
Zephyr tillhandh˚aller a¨ven data fo¨r premien som betalas fo¨r fo¨rva¨rvet. Premien kan ses
som en indikator fo¨r hur stor den abnormala avkastningen kommer bli hos fo¨rva¨rvet.
En ho¨g premie bo¨r resultera i en ho¨gre abnormal avkastning hos fo¨rva¨rvet eftersom
efterfr˚aga p˚a aktien o¨kar p˚a tillka¨nnagivelsedatumet d˚a va¨rdet p˚a aktien kommer
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o¨ka p˚a ko¨pedagen. Genomsnittet av premierna skulle d˚a eventuellt kunna fo¨rklara
den abnormala avkastning fo¨r de olika urvalsgrupper i studien. Anledning till varfo¨r
detta inte kunde utfo¨ras var att premien allt fo¨r ofta saknades (mindre a¨n 1% av
v˚art so¨kresultat). Na¨r ma¨ngden mo¨jlig insamlad redan var l˚ag, skulle detta so¨kkravet
minska antalet drastiskt.
Det finns a¨ven andra modeller som kan anva¨ndas. En regression som innefattar ha¨n-
delsefo¨nstret med dummy variabler som fo¨r varje dag a¨r en alternativ metod som kan
anva¨ndas. Koeffecienterna fo¨r dagsvariablerna fo¨rklarar d˚a vilken effekt varje dag har
p˚a avkastningen. Fo¨rdelen med denna metod a¨r att ingen korrelation mellan markand
och aktie beho¨ver besta¨mmas o¨ver en s˚a kallad normal period men a¨ven signifikansen
fo¨r den abnormala avkastningen fo¨r varje dag f˚as ut direkt.
I regressionen anva¨nds den dagliga avkastningen fo¨r aktien och marknaden. Den dagli-
ga a¨r mer volatil a¨n till exempel den veckovisa. En ba¨ttre korrelation mellan marknad
och aktie kan eventuellt uppn˚as om veckovis avkastning isa¨llet anva¨nds.
Indelningen kan ocks˚a go¨ras p˚a andra sa¨tt. Att dela in fo¨retag i beroende p˚a vilken
branch de a¨r verksamma i skulle ge en mer homogen datauppsa¨ttning, vilket a¨r fo¨rdel
vid kategoriseringen av fo¨retagen. Dock skulle resultatet bara bli representativt fo¨r de
valda brancherna till skillnad mot ovan presenterade resultat som a¨r branch oberoende.
6 Slutsats
Det som konstateras fr˚an studien a¨r att fr˚an de a˚tta urvalsgrupper som studerats visa-
de fem stycken en signifikant abnormal avkastning p˚a tillka¨nnagivelsedagen. Bland de
enskilda undergrupperna var det fo¨retag som var inblandade i fo¨rva¨rvande-horisontellt
och fo¨rva¨rv-horisontellt. A¨ven fo¨rva¨vande kontra fo¨rva¨rv s˚a gav signifikant positiv ab-
normal avkastning, denna a¨r a¨ven ho¨gre a¨n fo¨r de fo¨rva¨rvada fo¨retagen vilket a¨r i
linje med teorin, dock go¨r osa¨kerhet p˚a det genomsnittliga va¨rdet att det inte g˚ar
att sa¨kersta¨lla till en 95 procentig niv˚a men na¨ra inp˚a. Ja¨mfo¨relsen mellan horisontell
och vertikal integration visar att endast horisontella ko¨p ger signifikant positiv avkast-
ning o¨ver ha¨ndelseperioden. Datan fo¨r vertikala ko¨p a¨r knappha¨ndig och a¨r da¨rfo¨r ej
representativt. Resultatet fo¨r den genomsnittliga abnormala avkastningen fo¨r samtli-
ga 84 fo¨retag visar ocks˚a signifikant positiv avkastning ja¨mfo¨rt med den fo¨rva¨ntade
avkastningen o¨ver perioden. N˚agon skillnad i den abnormala avkastningen mellan ur-
valsgrupperna g˚ar det dock ej att dra n˚agra slutsatser om d˚a felmarginalerna a¨r relativt
stora.
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Na¨r det kommer till den abnormala tidskumulativa tva¨rsnittsavkastningen visar en
av de fyra fo¨rsta urvalsgrupperna signifikanta resultat. Budgivande fo¨retag i horison-
tellt led visar ho¨ga t-va¨rden fram tills dag +7 med en sammanlagd avkastning o¨ver
ha¨ndelsefo¨nstret av 3.8%.
Fo¨r o¨vriga fyra renodlade urvalssgrupperna (vertikalt kontra horisontellt & budgivan-
de kontra m˚alfo¨retag), s˚a gav budgivande fo¨retag ho¨ga t-va¨rden upp till dag +5 med
sammanlagd avkastning om 2.3% och fo¨r m˚alfo¨retagen till dag +2 med sammanlagd
avkastning om 5.6%. Vertikala fo¨rva¨rv visar ho¨gt t-va¨rde fram tills dag +5 med sam-
manlagd avkastning om 4.7%. Horisontella fo¨rva¨rv a¨r signifikanta fram tills dag +2
med sammanlagd avkastning om 2.7%.
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